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Long‐term  forecasts.  Pustov  et  al.  (2013)  provide  cost‐based  forecasts  for  real  price  of  iron ore 
(CFR China) until 2022 using three different approaches usually used by commodity analysts from 
investment banks, e.g. Barclays (Berry and Cooper 2011), Merrill Lynch, Citi, Itau BBA, J.P. Morgan 
(Bussitil  2011, De Angele 2011), and analytical  agencies, e.g. CRU  (Brooks 2011).  The  forecasted 
price  in  all  approaches  ranges  from  $85/t  to  $125/t  and  rises  to  $150‐220/t  by  2022.  The 
consensus average  forecast of Citi, Macquarie,  J.P. Morgan, UBS, Merrill  Lynch, Morgan Stanley, 
Credit Suisse, which is $88/t (FOB Brazil) also fells in this range after adding transportation costs. 
However, as it seen from Figure 1, the price dropped after 2013 and oscillates now around $60/t 
meaning  that multimillion‐dollar  investments  in  new mines,  based  on  $85/t  –  $125/t  forecasts, 
may turn into irreversible losses. Why did it happen and how to avoid similar situations? 
Why  it happened.  Figure 1 may  lead  to an  intuitive prior  conclusion  that  the high volatility  and 
high values of  iron ore price were caused by switching pricing  regime  from yearly negotiated  to 
market pricing in 2008, see, e.g., Wu et al. (2016). Another factor suggested in Wu et al. (2016) is 
the iron ore inventories at Chinese ports. When inventories are high, the price starts to decline and 
vise versa.   However, Wårell  (2014, 2018) shows that  the dependencies of  iron ore price and  its 
volatility on switching the regime are insignificant if an econometric model includes transportation 
costs  and GDP growth  in China.  That  is,  the  increases  in  freight  rates  and  its  volatility were  the 
important reasons for the sharp changes in the iron ore price. 





What  was  the  nature  of  the  2008  oil  price  shock  and  is  it  possible  to  predict  such  price 
movements? The shock resulted from inability of OPEC to match unprecedented surge in demand 















































Nominal Real (2010)  



















p∙r)2.  Hotelling  derived  this  rule  as  an  equilibrium  condition  on  the  asset  markets  under  some 
simplifying assumptions. This rule emerges also as a necessary condition of dynamic efficiency in a 
simple resource economy, see, e.g., Dasgupta and Heal (1979). 
A number of  empirical  studies,  e.g.  Krautkraemer  (1998), Gaudet  (2007), Hart  and  Spiro  (2011), 
Radetzki  and Wårell  (2017)  show  that  the  real  prices  of  nonrenewable  resources  such  as  fossil 
fuels and metals including iron, in fact, do not follow a growing trend but rather oscillate around 





the price path essentially more complicated  than  in  the basic Hotelling  rule,  see, e.g., Bazhanov 
(2015). 
Can we use this info to predict the price trend? A standard econometric approach to forecasting is 











real price of  iron  in ¢/lb. Despite  these discrepancies,  the comparison of  studies of Slade  (1982) 
and  Krautkraemer  (1998)  testify  that  the  prices  before  1980  were  higher  than  in  1980s.  Slade 
(1982)  conjectured  that  the  prices  of  nonrenewable  resources  follow  a U‐shape  trend  but  later 
studies did not confirm this conjecture because the prices dropped in 1980s. 
Assume that the average real (2010) price in 1870–2017 was $65US/t. The real price crosses this 
average  approximately  in  2004Q3  (2004.75)  and  around  2015  (Figure  1).  Then  a  forecast  for 
nominal price starting from 2005 is p(t) = p(2004.75)∙exp[r∙ (t – 2004.75)], where t>2004.75 is the 
year  for  the  forecasted  price;  p(t)  is  the  forecasted  nominal  price  at  year  t;  p(2004.75)  is  the 




for  iron  ore,  follow  decreasing  trends  starting  from  2011  (deflation).  If  we  assume  that  these 














































Minimal (0.5%) Maximal (5%) W orld Bank (from 2017)  
regulations in favor of future generations. This concern is echoed in Ali et al. (2017) who conclude 
that “Global coordination is needed to ensure that minerals are produced in the most ecologically 
and  economically  efficient way.” Moreover,  “international  legal mechanisms may  be  needed  to 





air  and  water  pollution.  The main  argument  is  that  the  long‐run  persistent  resource  shortages 




prices,  to  other  failures  such  as  tragedy  of  the  commons  (Hardin  1968),  Dutch  disease,  and 
resource curse (Humphreys et al. 2007). Government bodies, as possible regulators, usually solve 
short‐term problems linked to the goals for the next elections. Moreover, a unilateral regulation of 
resource  extraction  by  one  country  cannot  solve  the  global  problem  due  to  international 





easier  for  the  sellers  to  set  higher  prices  and  to  reduce  price  volatility  in  more  concentrated 
markets.  That  is,  an  increase  in  the market  power  of  resource  sellers  can  stabilize  their  profits, 
reduce the risks of  investment in new mines and, at the same time, benefit future generations by 
increasing the time of resource extraction. 
Hotelling  (1931)  showed  that  a monopolist,  by  setting  a  high  price,  extracts  a  limited  resource 
longer  than  under  competition.  Solow  (1974)  put  it  as  follows:  “The  amusing  thing  is  that  if  a 
conservationist  is  someone  who  would  like  to  see  resources  conserved  beyond  the  pace  that 
competition would adopt, then the monopolist is the conservationist’s friend.” That is, an increase 








maximizes  undiscounted  total  profit  Π  =  Σi  Πi,  where  Πi  =  pi(10  –  pi)  is  the  period  i  profit  for 
i=1,…,T‐1, and ΠT = pT(10 – ST‐1) is the profit from selling the rest of the resource in the last period. 
Here T is the number of periods, pi is the price in period i, and ST‐1 is the total supply in T‐1 periods. 













forward‐looking monopolist  sets  the  price  equal  to  the  highest  customer  valuation  because  the 
demand  schedule  does  not  depend  on  price.  In  fact,  despite  low  short‐run  price  elasticities  of 
demand  for  nonrenewable  resources  (see,  e.g.,  Zhang  and  Lawell,  2017),  demand  do  declines 
when the shocks in commodity prices contribute to economic recessions,4 see Kilian (2009); and, 
as,  e.g.,  Cashin  et  al.  (1999)  show,  slumps  in  commodity  prices  usually  last  longer  than  booms. 




dependence of  freight  rate on oil prices plays a crucial  role  in  iron ore price volatility. A gradual 
shift to non‐fossil‐fuel transport can eventually solve this problem6. 
These  possible  properties  of  a  monopolist  price,  again,  do  not  contradict  the  idea  of 
intergenerational justice expressed in the notion of sustainable development, which, according to 


























Another  problem  associated  with  an  increase  in  market  power  is  that  monopolization  usually 
entails  legal actions. As Worstall  (2016) put  it, “if you try that sort of action  inside the European 
Union you can be fined up to 10% of your global turnover for trying it on.” However, cartel OPEC, 
being  a  governmental  organization,  avoids  these  problems.  In  a  detailed  study,  Desta  (2010) 
concludes:  “OPEC  production  restriction measures  fall  completely  outside  the  scope  of  national 
competition law as well as WTO law.”7 
The main  reason  of  cartels’  failures,  as  stressed  by  all  authors  starting  from  Jones  (1986),  is  an 
incentive for cheating: “This fundamental instability stems from the ‘freerider problem’: producers 
as a group gain by restricting total supply, but each member of the cartel would profit even further 
by  raising  its own market  share while others continued  to  restrict production. The basic  conflict 
within  a  cartel  is  that  it  requires  reduced production  to  operate while  creating  the  incentive  to 
increase  it.  If  the problem cannot be  resolved,  the  cartel will  fall  apart.”  This  is what happened 




Incentive  compatibility.  A  possible  mechanism  for  avoiding  the  cheating  problem  may  involve 
financial commitments of all members of the agreement. For example, if an agreement is subject 
to  annual  renegotiation,  all  the  members  lock  some  assets  in  a  reliable  third‐party  financial 




financial  institution  reallocates  the  asset  of  the  cheating  member  among  other  participants 
proportionally to their shares. Under such a commitment, every member knows that nobody has 





oil  and  the corresponding volatility  can be  reduced by a gradual  shift of  iron ore  sellers  to non‐
fossil‐fuel transport. This shift can be facilitated by the public policy regulations, offered  in Ali et 
al. (2017)  if  this  approach  dominates  the  “modestly  optimistic  perspective”  offered  in  Tilton  et 
                                                            
7 Chimni (1987) provides a fundamental research on legal issues of international commodity agreements. 
8  For  the  steel  industry, Malanichev  (2015)  claims  that  state‐run cartelization would benefit  the  industry  in  all  four 





the  case  of  cartelization  of  iron  ore  sellers. Using  the  arguments  of  Jones  (1986), which  can  be 
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